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信贷如何波动？ 

——一个理论综述 

朱太辉* 

摘要：信贷波动领域的研究发展到目前已经非常丰富，但在信贷到底如何波动这一问题

上，还并没有达成共识。本文针对信贷如何波动这一主题，梳理了信贷波动是否具有内生性、

信贷如何波动以及如何应对信贷波动三个主要问题的相关研究。已有的研究表明：信贷波动

具有顺经济周期性、信贷波动在节奏上快于经济波动、信贷调控的目标是维持信贷扩展速度

和经济发展的合理需求相一致。同时，这些研究存在着以下问题：在供给还是需求引致了信

贷波动上还没有定论、忽略了信贷供给方的异质性、缺乏对银行信贷之外其它信贷市场的研

究、错误地将银行信贷模式假设成“先借后贷”。如要全面认识信贷如何波动及其影响，这些

问题在以后的研究中亟待解决。 
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一、背景和问题 

在早期的经济学理论中，如经济学教科书中的 IS-LM 模型，银行资产负债表两边的资产

和负债有着截然不同的作用。银行的负债，也就是货币，可以决定总需求水平，其收缩可能

会引起或者加重经济的衰退（Friedman and Schwartz，1963）；而银行的资产，主要是信贷，

以及其它的债务工具，在传统经济学的分析框架中几乎没有任何作用（Modigliani and Miller，

1958，Fama，1980）。甚至，在很多分析中，并不需要对货币供给和信贷进行区分，至少在

对货币与经济活动之间的关系进行计量分析时是这样。1总之，在传统的 Walras 甚至后来的

Arrow-Debreu 分析框架下，银行以及类似银行的中介机构只是起着交易媒介的作用，该作用

来自于它们资产负债表中负债方的货币供给。 

随着金融体系的发展，金融体系的运行状况与经济走势的关系变得原来越密切，金融市

                                                        
* 朱太辉，中国人民大学财政金融学院，100872。 
1 2003 年 4 月 16 日，Joseph E. Stiglitz 在日本财政部作了一次名为“Deflation, Globalization and The New 
Paradigm of Monetary Economics”的演讲，演讲完了后，时为日本内阁特别顾问的黑田东彦（Haruhiko Kuroda）
问“如果我们观察银行的资产负债表，就资产方来说，我们看见的是银行信贷……如果我们观察银行资产负

债表的负债方，则主要是现金和存款、M2以及 CD，也就是广义上的货币供给。……所以，如果没有非银行

信贷，除非这是重要的，那么信贷理论和货币理论就是相同的了，他们之间是一致的。” Stiglitz 当时回答说，

“银行部门资产负债表中货币供给基本上是等于信贷的，这一事实也是为什么这一领域一直存在困惑和混淆

的原因之一，因为如果你做一个回归，两者将会是相等的，很难鉴定谁是推动因素。” （Stiglitz，2003） 
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场和金融机构逐渐受到了更多的重视，相关研究也不断涌向2。这其中银行及银行类似金融中

介收到的关注更胜一筹，随着金融体系的发展，银行在信贷方面的自主权逐渐超出政府和中

央银行的控制范围（Gurley and Shaw，1955），对经济活动的影响越来越大；相对于“货币-GNP”

而言，“信贷-GNP”之间的关系表现得更加紧密（Benjamin Friedman，1981），金融恐慌和经

济衰退之前通常会发生信贷的急速扩张3。与这种现实转变相适应的是，信贷相关领域的研究

焦点也在改变，从到底是货币还是信贷，抑或两者共同决定着总需求（如 Bernanke，1988）

等信贷与实体经济活动关系之类的问题，逐渐过渡到银行信贷自身到底是如何波动的。 

上世纪 30 年代的大萧条就已经催使人们去认识银行信贷对经济活动所的巨大影响，相关

研究不断呈现，而次贷危机爆发前信贷的持续扩张和爆发后信贷的急剧崩溃再次将人们对危

机根源的探索牵引到了信贷波动上。虽然探讨信贷波动及其影响的研究越来越多，分析视角

不断多样化，相关研究成果已非常丰富，但是在信贷到底如何波动这一问题上，还并没有达

成共识。考虑到信贷波动对经济运行产生的严重影响，信贷波动是外在冲击造成的还是内生

于经济周期中，信贷的波动机制究竟是怎样的，以及如何应对信贷波动等等问题，对于经济

政策的制定和实施显然是不可回避的。 

为此，本文将系统评述信贷如何波动的相关研究，介绍这一研究领域的相关争论，在此

基础上尝试性地概括出了该领域未来的研究方向，期待对信贷波动作一个较为全面的综述。

具体而言，本文将首先介绍在信贷波动是否是内生性这一问题上的争论，评述信贷波动与经

济周期之间的关系；然后比较分析经典信贷理论中的信贷波动机制；进而对信贷波动的应对

政策进行归纳总结；最后，对已有的研究做出总结性评论，并讨论该领域的未来研究方向。 

二、信贷波动是否内生性？ 

分析信贷波动首要解决的问题是，信贷波动是在外在冲击造成的还是内生于经济周期？

如果是外在冲击造成的，这些冲击又来自哪些方面？如果是内生性的，那么信贷波动与经济

波动又是什么样的关系，顺经济周期还是逆经济周期？概括起来就是，信贷波动与经济活动

总体上是什么关系？ 

1.外在冲击性信贷波动说 

（1）穆勒的价格冲击说 

约翰·斯图尔特·穆勒（Mill，1848）的《政治经济学原理及其在社会哲学上的若干应用》

可能是最早涉及信贷4周期性波动的研究，该书第三篇第七章“信贷对价格的影响”对信贷急

剧扩张和收缩的过程进行了描述性地分析，认为信贷的急剧扩张最终会造成实体经济的恐慌，

                                                        
2 Gertler（1988）曾对此写过一篇文献综述，较为详细地介绍了金融结构与宏观经济活动方面研究的发展过

程，有兴趣的读者可以查阅此文，在此不作详细介绍。 
3 这种观点在 Minsky（1964）、Wojnilowner 等（1980）、Eckstein 和 Sinai（1986）、Kindleberger（2000）、瞿

强（2001）、Moore 等（2010）的研究都得到了体现。 
4 在穆勒的理论中，信用除了银行信贷外，还包括票据信用、账面信用等。 
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其中信贷周期性波动的思维已经显现。 

在穆勒看来，信贷周期性波动是受价格涨跌来驱动的，“最初有若干合理根据的价格上涨”

会带动“纯属投机性的够买”，这又会进一步推动价格上涨到“大大超过证明最初有合理根据

的上涨幅度为止”，“当这种不合理的上涨被人们察觉后，价格停止上涨，持有商品的人感到

实现利润的时机已到，就会渴望出售商品，促发商品价格的下铁，而且此时愿意在价格正在

下降的市场上够买商品的人很少，因而价格的下降比上涨时期更为急剧”。在价格上涨的过程

中，“信贷的使用先是寻乎异常地扩大”，信贷的扩张会推动投机的狂热像流行病发作一样扩

张开，而当价格反转下跌时，信贷“随后又急剧缩减，尽管没有完全停止”。是价格的上涨刺

激了信贷的扩张，而如果没有信贷的支持，商品价格由于投资而上涨到极高的程度而后急剧

回跌的情况又几乎是不可能发生的。 

（2）费雪的预期冲击说 

在穆勒的价格冲击说中，信贷波动是价格上涨和下跌引致的；而在费雪（Irving Fisher）

看来，信贷波动是价格上涨或下跌的原因，而引致信贷波动是对经济前景的预期。 

基于“过度负债（Over-indebtedness）”和“通货紧缩”这两个核心概念，费雪 1933 年提

出了“债务-通货紧缩理论(Debt-deflation Theory)”，认为“过度负债”和“通货紧缩”相互作

用引发了信贷的扩张和收缩，进而导致了经济的周期性波动。在对经济发展前景乐观预期的

引领下，整个社会逐渐产生“新时代心理”，进而出现过度投资并诱发经济繁荣，这些投资的

资金主要是通过银行信贷等债务融资筹集的，信贷扩张引致存款和货币供应量的增加并进而

推动价格水平不断上升，债务的实际价值的降低会快于名义价值的上升，这会刺激企业不断

借贷投资；依赖银行信贷的过度投资在超过某一临界点以后，任意一个“意外冲击”都有可

能会改变对经济前景的预期，导致企业盈利减少、资产价格暴跌，之前“过度负债”的投资

者不得不出售资产偿还信贷，同时由于资产净值的下跌企业的信贷获取变得更加困难，信贷

不断收缩，而信贷收缩与企业业务一起会推动物价不断下降、企业盈利进一步减少，进而使

得实际利率逐步上升，债务人实际偿债不断增加，信贷和经济进一步向下螺旋，出现“通货

紧缩”。在费雪看来，这种恶性循环会一直持续到过度负债被消除，或者出台新的政策刺激经

济和通货膨胀。一旦经济调整之后开始复苏，良好预期又会吸引过度负债，推动新一轮的信

贷扩张。 

（3）奥地利学派的利率冲击说 

奥地利学派在信贷波动方面，既不认可价格冲击说，也不支持预期冲击说，遵从成本-

收益分析框架。在奥地利学派看来，信贷的波动方向取决于实际投资收益率和借贷成本之间

的关系，也就是“实际利率”和“自然利率”的大小。 

维克塞尔在“实际利率”和“自然利率”5这两个概念的基础上，提出了累积过程理论

（Cumulative Process），即利息率的变动而引起的物价向上或者向下的变动均具有累积的性

                                                        
5 “实际利率”和“自然利率”这两个概念是维克赛尔从庞巴维克的资本利息理论中借用来的，简单地说，

实际利率指的是在提供信贷时实际存在的利息率，而自然利率指的是货币贷款用于投资投资获取的利润率。 
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（Wicksell，1898）。具体而言，当自然利率高于实际利率，投资、生产、收入和物价向上运

动时，资本家由于预期投资前景良好，会有不断的信贷需求，以扩大投资，这会促使生产和

物价不断上升；而当自然利率低于实际利率，投资、生产、收入和物价向下运动时，由于预

期投资前景暗淡，会不断地减少信贷需求和投资，从而使生产和物价不断下跌。累积过程理

论包含着信贷需求的周期性波动，而且这种需求波动是由于自然利率相对于实际利率的高低

而引发的。但是与别的信贷周期理论不同的是，在累积过程框架下的信贷扩张或者紧缩不会

一直持续下去，波动的范围要小得多，因为维克塞尔认为银行信贷利率的调节作用会制止累

积过程的持续发展。 

奥地利学派的另一位领军人物米塞斯（Mises）认为，政府和中央银行倾向于在经济复苏

时期将利率降到维克赛尔的“自然利率”之下，同时商业银行也会扩张业务、增强流动性，

从而不断放任投资的过度扩张，其结果则是信贷收缩、甚至爆发经济危机。也就是说，过低

的利率导致了信贷的扩张，而后利率的上升又会推动信贷的收缩。6之后，米塞斯的学生哈耶

克（Hayek）也秉承了利率冲击的信贷波动思想，认为“不稳定性的种子可能是利率低于自

然利率，因此刺激经济的繁荣是不可持续的”，“或者是新的商业机会提高了自然利率水平，

而实际利率仍然停留在原来的水平上”；“在繁荣时期，经常快速增长的货币供给没有造成任

何初始的通货膨胀，但经济繁荣一旦停止就会出现通货膨胀”。7在哈耶克看来，价格上涨并

不是“债务-通货紧缩理论”中信贷扩张的伴随物，而是经济繁荣终止的产物。 

2.内生性信贷波动说 

如果除去所有直接的外在冲击，信贷波动是否会随着经济周期而内生波动呢？基于信息

经济学框架的观点认为，信贷市场的信息不对称和不完全会造成信贷中介成本随着经济状况

的变化而相应调整，进而引起信贷供给的变化；金融不稳定假说则表明，信贷在资本主义经

济制度下具有内在和本质的不稳定性；而“资产负债表”衰退的观点揭示的是，衰退时期企

业经营目标的变化会引致信贷需求长期低迷。 

（1）信息经济学框架下的信贷内生波动说 

米什金（Mishkin，1997）基于信息不对称的框架对金融脆弱性的引因和传导机制做了归

纳，认为金融不稳定的根源在于信息流的断裂阻碍了金融市场的有效运行，而信息流的断裂

具体表现为信息不对称引发的逆向选择、道德风险和“搭便车”；金融不稳定的引因主要包括

利率上升、银行资产负债表恶化、股票市场下跌等对非银行经济主体资产负债表的反向冲击

以及不确定性增加四类，遭受这些因素的冲击后，银行或非银行部门的资产负债表恶化，资

产净值下降，逆向选择和道德风险由此增加，银行由此减少信贷供给，问题严重的情况下会

引发银行体系的崩溃，暴发银行业危机。在米什金的分析框架中，银行信贷市场的波动是金

融不稳定的关键环节，而主导信贷波动的则是信贷供求双方的财务状况。 

                                                        
6 摘引自 Lars Tvede（2006）中译本 P75。 
7 摘引自 Lars Tvede（2006）中译本 P79。 
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由于信贷约束通常会随着非银行经济主体净值的变化而变化，所以在信息不对称框架下，

外在冲击或经济发展趋势的变化通常会内化为非银行经济主体信贷的约束条件，即信息经济

学框架下的信贷波动是内生性的。在信息经济学框架下信贷内生波动模型中，早期的“金融

加速因子”和“信贷周期”最具影响力。 

经济周期中一直存在着“小冲击，大周期”
8
之谜，Bernanke、Gertler 和 Gilchrist（1996）

基于信息不对称这一假设，将金融市场纳入真实经济周期模型（RBC）对其进行了解释。他

们认为信贷会放大市场的真实状况从而促进初始小冲击的发展，并将初始冲击引起的信贷市

场状况的改变进而放大初始冲击的这一过程称为金融加速因子（Financial Accelerator）。由于

信息不对称和信贷中介成本
9
的存在，逆向的外部冲击发生或者经济扩张的自然结束都会显著

地降低企业和家庭的净值，提高他们在融资过程中的中介成本，从而损害它们获取信贷的能

力，造成信贷的紧缩，进而导致需求和产出的双双下降，而这一过程会不断循环下去。从理

论渊源来看，金融加速因子是在信息经济学中信息不对称这一框架下创建的，是对 Stiglitz 和

Weise（1981）的信息不对称下的信贷配置理论深化，将信贷市场的信息不对称可能引发的逆

向选择、道德风险以及“搭便车”行为具体成了资产净值和中介成本。 

Kiyotaki 和 Moore（1997a）同样基于信息不对称的分析框架，在一个信贷约束内生决定

的经济体中，研究了对技术或收入相对较小的临时性冲击如何对产出和资产价格产生大的持

续性冲击，进而如何引致信贷的扩张或收缩，提出了“信贷周期”波动模型。在“信贷周期”

模型中，耐用性资产具有双重功能——生产要素和贷款抵押物；信贷波动与抵押资产之间存

在着互动，借款者的信贷约束受抵押资产价格的影响，同时这些抵押资产的价格也受信贷约

束的影响，两者之间互动使得初始冲击的效用持续、放大且溢出到其它部门。与“金融加速

因子”模型相同的是，Kiyotaki 和 Moore 的“信贷周期”模型也是分析信贷约束与“净值”

的关系，但是“信贷周期”模型将这种关系具体化为了企业抵押资产的价值与信贷约束之间

的关系，而且将“金融加速因子”模型描述的静态关系扩展为了动态发展机制。 

（2）经济制度决定的信贷内生波动说 

信息经济学框架下信贷理论将信贷波动归为内生性波动，是因为在信息不对称和不完全

的信贷市场以及整个金融市场，外在冲击或者经济发展前景的改变会内化地改变经济主体的

融资约束。与此不同，明斯基提出的“金融不稳定假说”（Financial Instability Hypothesis）是

深入经济制度本身来分析信贷的周期性波动，试图寻信贷波动的制度根源。 

金融不稳定假说最终是明斯基（Hyman P. Minsky）在其 1992 年的一篇论文中明确提出

的，但其中的核心思想在其之前的两本著作就已经彰显：1975 年的《凯恩斯<通论>新释》和

1986 年的《稳定不稳定的经济》。前者在吸收《通论》中“投资周期理论”的基础上，进一

                                                        
8 即大规模的经济波动有时只是来源于一个非常小的冲击。 
9 在金融加速因子模型中，信贷中介成本（cost of credit intermediation）指的是将资金从最终存款人/贷款人手

中引导到优良借款人手中所花费的成本，其中包括甄别成本、监督成本、会计成本以及不良借款人所造成的

期望损失。（Bernanke，1983） 
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步研究了为投资而进行的融资过程，认为投资未来所产生的现金流的不确定性将会对资产负

债表、进而对投资性融资的偿还产生重大影响，为此发展出了“投资融资理论（Financial Theory 

of Investment）”，指出为投资进行融资是经济不稳定的重要来源；而在后者中，明斯基重点论

述的是如何为投资进行融资以及经济不稳定的形成机制。此外，金融脆弱性假说的提出还得

益于熊彼特的货币信贷观点中的“正常信贷”与“非正常信贷”之分（Schumpeter，1934）10。 

明斯基金融不稳定假说基于的是具有昂贵资本资产和复杂金融体系的资本主义经济，其

中的主要问题是凯恩斯所提倡的“资本积累（Capital Development）”，而非 Knightian 所谓的

“给定资源在不同替代性用途之间的分配”。在注重“资本积累”的资本主义经济制度下，逐

利本性使得资本主义经济容易出现投机繁荣，在利润“发动机”的牵引下投资不断扩张，整

个经济对应的融资结构将会从对冲性融资占据主导地位的融资结构向投机性融资和庞氏融资

主导的融资结构“大跃进”，信贷不断扩张，信贷风险不断积累，因为在扩张的过程中，信贷

规模是持续地以快于名义国民生产总值增长的速度增长；当不断扩张的信贷造成了高速的通

货膨胀，政策当局实施紧缩性的货币政策，那么在投机性融资和庞氏融资主导的融资结构下，

经济主体的净值很快地蒸发，经济发展和投资的利润预期会急速掉头下降，此时信贷便会以

快于名义国民生产总值下降的速度收缩。所以，在“金融不稳定假说”中，信贷的不稳定和

波动是金融体系脆弱性的根源，而这种不稳定内生于资本主义经济制度。 

此外，霍特里（Hawtrey，1913）从存款准备金制度这一角度分析了信贷的内生波动性。

在经济扩张或者繁荣期，增速的投资导致信贷需求不断提高直至存款准备金率限制的最高额

度，此时银行会提高利率吸收更多的存款并且降低信贷的增长速度，但是企业在投资和存货

等方面的调整速度远慢于银行利率的调整节奏，这促使银行不断提升利率紧缩信贷，最后使

得利率大幅高于适合稳定经济发展的合理水平，企业信贷需求陷入“僵局”，经济步入衰退。 

（3）“资产负债表”衰退中的信贷内生收缩说 

上述理论虽然在信贷如何内生波动方面存在差异，但有着一个共同点：需求方不论经济

状况如何，都有着积极的信贷需求，而信贷收缩要么是由于资产净值下降后，需求方陷入借

贷困境，亦或是银行信贷供给的缩减。而 Koo（2008）却一改传统分析思路，提出了“资产

负债表”衰退理论，认为经济衰退期间的信贷低迷是因为企业经营目标转为“债务最小化”，

信贷需求不足。 

对于20世纪美国1929年金融危机引致的大萧条和日本80年代末开始的长达十多年的大

衰退，传统的解释是股票市场崩溃造成银行信贷损失巨大，所以银行收缩信贷，使得流动性

陷阱出现，进而致使企业借贷困难，最终将经济拖入长期的不景气。从这种传统的解释中可

                                                        
10 在熊彼特信贷理论中，银行信贷被分为了“正常信贷”与“非正常信贷”。前者创造了对社会收益的要求

权，代表着并可以被认为是对已经提供服务及现存产品已经交付的证实；后者也创造了对社会产品的要求权，

但由于缺少过去的生产性服务的基础，只能被看做是对未来的服务或者尚待生产的商品的证明。在熊彼特看

来，“非正常信贷”至关重要，因为“正常信贷”只是一种单纯的购买力转移，保证了经济正常的循环流转；

而“非正常信贷”则创造了新的购买力，在本质上是为了把购买力转移给企业家而进行的购买力创造，这为

企业利用信贷重新组合生产资料促进经济发展提供了可能。（Schumpeter（1934）中译本 P129-146） 
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以看出，货币供给和信贷供给的不足引发了经济的衰退，而这反过来又会进一步引致银行信

贷供给的紧缩。所以基于这种传统解释的相应政策建议是在尽快解决银行不良贷款的基础上，

利用宽松的货币政策工具，向银行体系注入资金，增加流动性，从而消除信贷紧缩，促经济

走出衰退的泥潭。11 

与此不同，Koo（2008）提出的“资产负债表”衰退理论认为，经济陷入衰退或者萧条

的根源不在货币和信贷供给方，而在于货币和信贷的需求方——实体经济的参与者。具体而

言，在资本市场或不动产市场的泡沫破裂后，市场价格的崩溃会使得之前过度扩张的经济主

体（主要是企业）的资产大幅缩水，负债大幅超出了资产的市场价值，也就说企业已经在技

术上破产；此时大部分企业的目标将会从传统理论所坚持的“利润最大化”转向“债务最小

化”（即主动地减少信贷需求或者信贷需求降为零），以修复受损的资产负债表12，企业的这

种个人理性最终会造成“合成谬误（Fallacy of Composition）”，信贷需求不足造成的信贷紧缩

和流动性停滞将会拖累经济持续衰退。也就是说，在经济进入衰退后，企业目标的转变会造

成银行信贷需求的相应下降，从而促使信贷内生性的收缩。 

需要说明的是，下文将要提到的“信贷紧缩（Credit Crunch，下同）” 13需求侧观点与“资

产负债表”衰退虽然都是从信贷需求来分析信贷的变动，但两者的视角却大相径庭。前者是

从分析影响信贷需求的因素入手，表明“信贷紧缩”是信贷需求不足引致的，而后者是在批

判衰退期间企业依然追求“利润最大化”这一传统假设的基础上，认为在经济陷入衰退或者

萧条后，企业目标会从“利润最大化”转向“债务最小化”，从而造成信贷需求不足。例如，

在“信贷紧缩”的需求侧分析方面，Kliesen 和 Tatom（1992）对上世纪 80 年代末 90 年代初

美国“信贷紧缩”的分析表明，在经济衰退期间，企业产品销售的下降会导致存货的不断积

累，进而使企业调整生产、减少新增项目和设备的投资，以减少过剩的存货积累，最终减少

了信贷需求，并引发了信贷紧缩。 

3.内生信贷波动评述 

从上述几个较为经典的信贷波动理论可以发现，早期的信贷波动理论强调信贷波动是在

外在冲击推动下出现的，且冲击因素不尽相同；随着金融体系的发展，信贷波动的顺经济周

期性加强，而且随着信息经济学、制度经济学等理论的成熟，这一领域的研究逐渐偏向于赞

同信贷波动的内生性，即使存在着外在冲击，外在冲击也会内化为信贷约束等影响信贷波动

的因素。信贷波动是否内生还没有达成共识，但信贷波动与经济波动之间存在着密切联系已

毫无疑问。在经济复苏、发展以及繁荣的阶段，不论是从信贷供给还是信贷需求的角度来看，

信贷都倾向于扩张；而在经济下沉、衰退和萧条的阶段，信贷也通常会收缩。因此，信贷波

                                                        
11 例如，Paul Krugman 曾在 1999 年谈论日本的经济困境时毫不讳言地指出，“理论上依靠印刷钞票也能刺激

需求，因此日本央行通过增加货币供给就能产生有效作用”。（Koo（2008）中译本 P4） 
12 Koo 将企业的这种情形描述成患上了“债务抵触综合症”。（Koo（2008）中译本 P130） 
13 “Credit Crunch” 除了“信贷恐慌”外，也有被翻译成“信贷紧缩”、“惜贷”等，其精确定义还没有达成

广泛一致。然而，不管如何来定义“Credit Crunch”，其中都包含有未偿还信贷增长放缓、或突然下降的意思。 
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动具有与经济波动相连的顺周期性，两者的波动节奏紧密相连。Moore 等（2010）对加勒比

海地区国家 1970-2006 年之间信贷波动进行的研究， Bordo 和 Haubrich（2010）对 1875-2007

年之间的主要信贷危机事件进行的分析，均为信贷波动的顺经济周期性提供了证据。 

信贷波动的顺周期性可以从信贷风险、抵押物价值、贷款损失拨备、资本充足率监管等

角度得到解释。 

信贷风险方面，从企业信贷偿还的违约率与宏观经济状况的关系来看，违约率在经济不

景气的环境下更高14，而且信用评级机构的评级行为也具有顺周期性（Ferri, Liu 和 Majnoni，

2000），这些都从风险的角度支持了信贷波动的顺周期性。此外，在信贷风险引致的信贷顺周

期性波动方面，Borio、Furfine 和 Lowe（2001）认为金融市场参与者对风险在不同时间的变

动的错误度量和不适当反应是金融体系放大宏观经济波动和金融不稳定的重要原因之一，风

险的错误度量部分是因为大多数风险测量方法的短视，另外还有对借款者和机构之间的关系

和相互作用的关注不够，这带来的后果便是银行的资金供给和资本充足率在经济繁荣时期不

能增长，加强了银行盈利状况和资本筹集压力的周期性，造成金融体系的顺周期性，而且限

制了银行在经济衰退期间的信贷。 

抵押物价值方面，抵押物是银行缓解信贷风险的有效工具，在信息不对称的信贷市场可

以有效地降低逆向选择、道德风险等问题，对信贷波动具有重要影响，所以抵押物价值自身

的顺周期性无疑会推动信贷波动的顺周期性。Kiyotaki 和 Moore（1997）“信贷周期”模型中

资产价格与信贷扩张的相互推动在一些资产价格泡沫的研究中得到了很好的体现，这方面的

研究成果较多，但一个总体思想是资产价格泡沫形成过程通常伴随着信贷的急剧扩张，信贷

的扩张会放大资产价格的膨胀（Mora，2008）。Jie Gan（2003）对日本经济上世纪 90 年代的

经历进行了研究，其结果为“信贷周期”模型中资产价格与信贷扩张的互动提供了证据。此

外，基于抵押资产顺周期性的杠杆效应，信贷的周期性波动也会得到印证（Nan-Kuang 和

Hung-Jen，2007）。 

资本充足率和信贷损失拨备管理方面，资本和损失拨备是银行吸收信贷损失的两种方式，

前者主要体现在非预期损失的吸收上，而后者则是用于吸收预期损失。匈牙利国家银行

（National Bank of Hungary）曾在 2002 年组织从管理的谨慎性、金融深化和拨备系统三个角

度对银行的顺周期行为进行了研究，其结果表明银行行为的顺周期性在于信贷、信贷配置政

策的审慎性以及它们的利润会随着经济短期的周期性波动发展，在经济上扬阶段，银行对经

济以及客户的财务状况倾向于过度乐观，加快担保不足贷款的发放，并且降低风险溢价，贷

款损失拨备也会减少，同时银行的利润也会急速上涨；而当经济下沉时，银行的过度乐观会

消失，引致银行拨备大的不合理的贷款损失准备，从而降低了它们的盈利水平，恶化资本状

况，此时银行通常会过度削减贷款，对于那些在经济低迷时仍能维持资信的企业也常会拒绝

发放贷款，这甚至会引发“信贷紧缩”，准备金的短缺、潜在收益和资本的消失在极端的情况

                                                        
14 Wilson（1998）、Nickell 等（2000）、Bangia 等（2002）的研究对此提供了实证。 
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甚至会促发系统性的银行业危机（Horváth, Mérõ and Zsámboki，2002）。Bikker 等（2002，2005）

对 1979-1999 年期间 26 个 OECD 工业国家在经济周期和银行行为之间相互影响的研究发现，

银行的利润随着经济周期上下波动，资本在经济繁荣期得到积累；在经济周期性下滑时，信

贷损失拨备会提高；银行贷款也会随着经济周期波动，而这种波动不是诸如资本短缺这类供

给因素引致的，而在于需求方。Bouvatier 和 Lepetit（2005）也从资本充足率限制和拨备系统

的角度分析了银行信贷的顺周期性，得出了与“信贷紧缩”假说相一致的结论。 

但是，信贷的波动到底是信贷的供给方还是需求方引发的，一直存有争论。在这些争论

中，其中早期的“信贷紧缩”观点是信贷波动供给论的主要赞成者，认为银行在经济下滑或

者衰退期间的贷款意愿会下降，从而增强了信贷的周期性收缩。这方面的研究成果较多， 

Johnson（1991）、Bernanke 和 Lown（1991）等分析的是银行信贷，而 Carey 等（1992）、Crabbe

和 Post（1992）等对非银行信贷进行了分析，都是这一观点的支持者。美国经济顾问委员会

1992 年对“信贷紧缩”总结的定义就是这一思想的代表，“当信贷供给小于现行的市场利率

和投资项目收益率所确定的水平时，‘信贷紧缩’就会发生”（P46）。另一类研究则认为是资

信可靠的借款人信贷需求的缺失或者缩减引致了信贷市场的持续走弱，除了 Koo（2008）的

“资产负债表”衰退理论和 Bikker 和 Hu（2002）的观点外，“信贷紧缩”观点在上世纪 90

年代后发生了较大的转变，除了供给方因素外，需求方因素同样被认为是“信贷紧缩”的一

个重要原因（Cantor and Wenninger，1993）。Wojnilower（1992）的计量分析发现，信贷供给

行为对信贷额走低的解释在标准的显著性水平上并没有显著地异于 0，信贷需求不振是信贷

额下跌的唯一原因；Friedman 和 Kutter（1993）综合信贷价格和额度两方面的分析发现，信

贷急剧下滑并非供给方或者需求方单方面的行为造成的，而是双方的相互影响引致的；此外，

上世界 90 年代后出现的对“信贷紧缩”需求侧的分析也为这一观点提供了证据，Kliesen 和

Tatom（1992）对企业存货投资与信贷需求之间关系的分析就是这一类研究的代表。这些争

论观点的形成并非基于同一经济体在同一时期的分析得出的，直接定论信贷波动是供给方还

是需求方引致的显然是缺乏说服力的，世界经济发展的多样性要求我们对此应该具体经济状

况具体分析。一个可选择的甄别途径是分析信贷波动之前需求方因素和供给方因素各自的变

化和发展，对比经济波动和信贷波动的速度，由此判断出供给方和需求方各自对信贷波动的

影响力度（Cantor and Wenninger，1993）。一般而言，信贷收缩或者严重的“信贷紧缩”都是

由供求双方共同引致的15，但是辨别出究竟哪些需求因素和供给因素发挥了作用需要进行复

杂的统计分析，而若要量化各因素的影响则需要更加复杂的研究手段。 

三、信贷如何波动？ 

上一部分的分析已经表明，随着金融体系的发展，信贷波动具有与顺经济周期性；即使

存在外在冲击，信贷波动仍然具有显著的内生性。但这还只是一个总体认识，信贷与经济活

                                                        
15 对此，Bernanke（1993）、Cantor and Wenninger（1993）、Corcoran（1992）等的研究表述了类似的观点。 
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动具体是通过什么方式结合在一块，并相互影响，进而形成内生性地顺周期波动？这种内生

的周期性波动的具体机制又是什么样的，波动机制是否具有多样性？这些问题都还没有涉及。

要想解答这些问题，完全掌握信贷波动的相关问题，进而制定合理的应对措施，肯定都需要

深入了解信贷的波动机制。然后，在不同的理论框架下，基于不同的视角，关于信贷波动机

制的争论呈现出了多样化。 

1.穆勒信贷理论中的波动机制 

在穆勒最早阐述的信贷波动周期中，价格的合理上涨会启动投机不断高涨，进而从需求

侧拉动信贷急剧扩张16，支持“流行病发作”式的投机狂热，推动价格的一直上涨到不合理

的高度。当价格上涨到不合理的高度被人们察觉后，价格停止上涨，商品持有人就会渴望出

售商品，促发商品价格急剧地下跌17。价格下跌使得每个人似乎都在亏本，许多人完全破产，

甚至以殷实著称的商号也难以获得它们习常可以取得的信用；而且，所有商人都有需要清偿

的债务，谁也不能肯定他已付给别人的那部分资产可以按时收回使用，因此，没有一个人愿

意贷放现金，或者延缓索取现金。 

在穆勒的理论中，信贷波动是由价格涨跌是来推动的，其扩张和收缩的具体过程是：价格

的合理上涨→投机出现→信用需求扩张→疯狂性投资→价格疯狂性上涨→价格冲顶下落→信

用收缩→价格恐慌性暴跌→“信用崩溃”。其中，价格上涨推动了信贷需求，信贷的扩张支持

了价格的疯狂上涨，而价格暴跌引致了信贷崩溃。 

2.费雪“债务通缩紧缩”理论中的信贷波动机制 

在费雪的“债务通缩紧缩”理论中，“过度负债”发展到“通货紧缩”需要经过九个步骤：

（1）债务清偿致使廉价抛售；（2）随着银行贷款由于债务清偿而被偿还，存款通货会收缩，

货币的流通速度下降，由于廉价抛售导致的存款收缩和流通速度的下降导致（3）价格下跌，

如果价格下跌没有受到再通胀或者其它政策的干预，那么必然会有（4）企业净值的进一步下

跌和破产的加速，同时（5）企业的收益也会下降，那么在一个企业追逐利润的资本主义经济

中，必然会导致企业的经营亏损，这会使得（6）企业削减产出、贸易和雇佣的员工，从而导

致（7）悲观主义和信心丧失，而这反过来又会导致（8）窖藏货币的增加和货币流通速度的

进一步下降。以上八种变化最终会导致（9）利率的复杂变化，具体而言，便是名义或者货币

利率的下跌，以及实际或者商品利率的上涨。 

从上述的“过度负债”—“通货紧缩”的发展过程我们不难看出，债务-通货紧缩理论中

的“过度负债”其实对应着信贷的不断扩张，而“通货紧缩”对应着信贷的不断紧缩，其中

信贷扩张-紧缩的波动过程为：经济繁荣预期→价格上涨→负债性投资扩张→信贷扩张→过度

                                                        
16 “患有这种（投机）传染病的人不仅比平时更自由地使用信用，而且他们实际上也具有更多的信用，因为

他们似乎赚取了巨大的利益，也由于当时流行的一种轻率的爱冒险的情绪，使得人们愿意比其它时候更多地

提供和取得信用，甚至向没有资格取得信用的人提供信用”。（Mill，1965，P542） 
17 由于愿意在价格正在下降的市场上够买商品的人很少，因而价格的下降比上涨时期更为急剧。 
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负债→经济预期下滑→价格下跌→信贷收缩→经济恶性循环。这其中，信贷扩张和收缩与价

格波动的关系紧密，但与穆勒的观点不同的是，债务-通货紧缩理论中信贷波动的初始原因是

经济预期的变化。 

费雪 1933 年提出的债务-通货紧缩理论其实是他之前一些相关研究的总结，比如 1911 年

写作的《货币购买力》和 1920 年写作的《稳定美元》。在《货币购买力》中，费雪的经济周

期理论可以表述如下：经济增长开始，存货减少，生产增加→萨伊定律在有效界限内，生产

刺激需求→生产赶不上订单需求→银行扩大信贷支持生产扩张→贴现率降低，经济进一步扩

张；在一些银行信贷扩张的基础上，其它银行的储备增长，刺激进一步信贷→萨伊定律失效，

国名收入大于需求→存货大于正常需求，订单减少→企业不断偿还贷款，信贷不断收缩→资

产价格下跌，存货价格下跌→债务偿还赶不上价格下跌步伐，债务偿还失败18，经济发展不

断下沉或者陷入萧条。费雪强调，经济周期的关键在于银行信贷，原因在于银行能够创造和

收缩货币。 

3.奥地利学派的信贷波动机制 

在维克塞尔的累积过程理论中，信贷的周期性变动是由于实际利率相对于自然利率的变

化引发的，其波动机制可以总结为：自然利率高于实际利率→投资需求增加→信贷需求增加

→价格累积上升→投资大于储蓄→信贷利率提高→投资需求和信贷需求降低→价格上涨减速

→自然利率等于实际利率→经济均衡增长。 

在维克赛尔看来，银行的信贷利率（实际利率）会随着自然利率的变化进行调节，所以

信贷难以出现大的周期性波动。但是鉴于自然利率的不易确定性，上述信贷利率的调节作用

是否能够发挥出来，不可而知。此外，信贷市场并非是完全竞争的结构，由于信息不对称而

存在着诸多的市场摩擦，轻微波动的信贷周期观点缺乏足够的可信性。 

对于维克赛尔的累积过程理论，米塞斯认为遗漏了资本货物价格和消费品价格在波动上

会存在着时滞这一重要因素，两者在变化速度上存在着不一致。在信贷扩张增加经济体的流

动性时，资本货物的价格会先于消费品价格上涨；而在价格出现反转时，资本货物的价格已

经下跌时，消费品价格可能仍在继续上涨。这两种价格在反应上的时滞将会使得信贷扩张时

容易引起不被人察觉的通货膨胀，而在察觉之后做出的反应又可能太迟了。所以，米塞斯认

为维克赛尔的累积过程理论和费雪的债务通货紧缩理论都过于简单了。 

此外，霍特里（Hawtrey，1913）也认为信贷波动并非维克赛尔所描述的那样温和，而具

有极大的不稳定性。基于“自然利率”和“实际利率”，霍特里认为信贷的不稳定性主要在于

中央银行不可能长时期一直将实际利率标定在“自然利率”（他用的是盈利率）上，因为维克

赛尔的“自然利率”是变化无常且难以确定的。在霍特里看来，信贷的不稳定性主要在于对

银行准备金的监管上。经济快速发展或者持续繁荣会不断提高市场信心，带动投资扩张，这

                                                        
18 费雪在书中写道：“债务人偿付的债务越多，他们所负担的债务就会越沉重。经济航船越是歪斜，它就越

倾向于倾覆”。摘自 Lars Tvede（2006）中译本 P71 。 
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会因此推动银行的信贷不断扩张，但信贷的扩张最终会受到准备金率的限制；当信贷扩张达

到最高限额后，银行就会提高利率以吸收更多存款，同时还会控制信贷的供给速度或者降低

信贷总额，这些都会迫使已经提速投资的企业遭受资金压力，不得不降低生产和存货；而企

业这种实体经济活动的调整要远滞后于银行的利率调整，从而促使银行不断地提高利率，这

会导致利率大幅度地偏离维持经济状况稳定的水平；大幅偏高的利率会导致企业陷入困境甚

至破产，信贷需求陷入“信贷僵局”，经济步入衰退。 

4.信息经济学框架中的信贷波动机制 

在信息经济学的研究框架下，信息不对称会造成逆向选择、道德风险和“搭便车”等问

题，外在冲击都是在造成信息不对称状况的变化进而对信贷波动产生影响的。在这一研究框

架下，信贷波动的基本机制是：外在冲击/经济发展状况改变→经济主体债务负担加重→资产

负债表恶化→净值下降→逆向选择、道德风险增加→银行减少信贷供给→投资下降、经济下

滑→信贷供给进一步紧缩；信贷扩展的过程与此相反（Mishkin，1997）。“金融加速因子”和

“信贷周期”详细刻画了这一波动机制。 

（1）“金融加速因子”模型 

在“金融加速因子”模型中，信贷市场的信息不对称可能引发的逆向选择、道德风险等

问题具体为了资产净值和信贷中介成本对银行信贷供给的影响，深化了 Stiglitz 和 Weise

（1981）信息不对称下的信贷配置理论。除了通过货币供给的下降造成经济增长下滑外

（Friedman and Schwartz，1963），信贷中介成本的提高，一些中小借款者会发现信贷变得昂

贵而难以获得，由此造成的信贷收缩对总需求造成的影响会将经济推入长期的萧条

（Bernanke，1983）。信贷中介成本的存在具有三方面的影响：第一，外源融资的成本比内源

融资要更加高，除非外部融资是完全担保的；第二，在融资额给定的情况下，外源融资支付

的溢价（Premium）随着借款者的净值（Net worth）19波动；第三，借款者净值的下降，会提

高其外源融资支付的溢价，并且增加需要的外源融资额度，从而会减少借款者的消费和生产。

最后一点是金融加速因子的核心所在：经济遭受反向冲击后会减少借款者的净值（正向冲击

则相反），初始冲击对支出和生产造成的影响会因此被放大。当然，外源融资支付的溢价随着

借款者净值的波动，不一定只是“金融加速因子模型”中的代理成本，也可能是由于甄别成

本（Screening cost）（Stiglitz，1975）、状态识别成本20（Costly state verification, CSV）、柠檬

溢价（Lemon premium）等，亦或是所有这些因素的总影响。在金融加速因子模型中，信贷

的波动过程可以概括为：负面冲击→借款者净值的降低→信贷代理成本上升→信贷收缩→支

出和生产收缩→借款者净值的进一步降低→信贷代理成本进一步上升→信贷进一步收缩；在

经济经历正向刺激后，信贷扩张则与上述过程相反。 

需要说明的是，在这一过程中，并不是所有借款者面临相同的信贷紧缩或扩张。因为信

                                                        
19 此处定义的净值（Net Worth）=企业的内部资金（流动性资产）+非流动性资产的抵押价值。 
20 状态识别成本也称为审计成本（auditing cost）。 
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息不对称或者不完全下的信贷市场并不是完全竞争市场，而更倾向于垄断竞争（Stiglitz，2005）

21。规模不同的企业在获取信贷的代理成本上会存在较大差异，因此在经济下滑或者实施紧

缩性的政策时，它们在信息不完全的信贷市场会有不同的表现，小企业由于获取信贷更加困

难，其销售额、存货等方面的变化比整个部门的平均变化要显著得多。（Gertler and Gilchrist，

1993，1994）也就说说，信贷可能会出现“逃往质量（Flight to quality）”的现象，从“低净

值”的借款者转移到“高净值”的借款者（Bernanke and Gertler，1989）。总的来说，由于信

贷中介成本的存在，金融加速因子模型刻画的中小企业的融资情况跟“融资优序理论”（Fazzari

等，1988）是一致的，衰退期间高企的代理成本会减少中小企业的外源融资的能力。而且，

经济衰退的程度越大，金融加速因子的影响就会越强；衰退的程度越深，企业的内源融资比

例就会越大（Gertler and Hubbard，1988）。在金融加速器模型提出后，诸多研究对其进行了

扩展和丰富22，增强了其说服力。 

（2）“信贷周期”模型 

与“金融加速因子”模型相同的是，“信贷周期”模型也是分析信贷约束与“净值”的关

系，但是“信贷周期”模型这种关系具体化为了企业抵押资产价值与信贷约束之间的关系，

而且将“金融加速因子”模型描述的静态关系扩展为了动态发展机制。在“信贷周期”模型

中，Kiyotaki 和 Moore（1997a）认为作为生产要素和贷款抵押物的资产与信贷供给之间存在

着互动，这种互动的传导机制包括单期的静态乘数效应和跨期的动态乘数效应：静态乘数效

应指的是，反向冲击降低了资产的价格，由于信贷约束企业存在较高的财务杠杆，企业的资

产净值会极大地降低，从而使得它们可获取的信贷额度降低，资产投资减少，而同时为了保

证资产市场的出清，资产价格会进一步降低；动态乘数效应指的是，企业在遭受冲击当期及

之后各期对资产需求的下降，会降低企业下一期的净值，削减企业的可用信贷额，降低企业

的资产需求，而这些又会促使资产价格的进一步下跌。静态乘数效应在冲击发生的时期将冲

击放大，而动态乘数效应除了放大冲击外，还会在将来将冲击持续下去并且扩张到别的企业

或者部门，其影响要远大于静态效应。23但值得一提的是，最终的总效应并非静态效应与动

态效应之和，而是两者之积。 

然而，Kiyotaki 和 Moore（1997a）并没有对“信贷周期”模型中抵押物与企业投资之间

的关系进行实证检验，这存在着两方面的困难：一是由于缺乏交易的二级市场，抵押资产的

价值难以确定；二是抵押物具有内生性。（Jie Gan，2003）作为日本企业贷款主要抵押物的

土地，其价值在 1990-1993 年之间外生性地骤跌了 50%，Jie Gan（2003）利用日本这段时期

                                                        
21 因为在信贷市场中：（1）贷款利率有别于一般商品的价格，是一种对未来支付的承诺；（2）每笔贷款或者

每个借款者都是异质的；（3）甄别借款人的信息需要支付大量的沉没成本。 
22 如 Gertler（1992）、Calstrom and Fuerst（1997）、Hubbard（1998）、Bernanke and Gertler and Gilchrist（1999）、
Aghion（1999）等的研究。 
23 青泷信宏（1997）将这种包含静态效应和动态效应的信贷周期形象简单地类比成“猎食模型（Predator-Prey 
Model）”，其中捕食者指的是遭受信贷约束的企业的债务（未偿还信贷），而猎物指的是企业拥有的资产额。

一方面，企业持有的资产量增加意味他们将有更大的净值来借贷，这相当于是猎物为捕食者喂食；另一方面，

高额的债务会削减企业的可用资金，限制企业在资产上的投资，这相当于捕食者猎杀猎物。 
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的数据分析发现，抵押物对日本企业投资的影响方式有两种：一是抵押物损失效应

（Collateral-damage Effect），即抵押物价值的损失会降低投资；二是间接的内部流动性效应

（Internal-liquidity Effect），即随着借贷能力的下降，企业必须更多地依赖自身的现金来为投

资提供资金。Cordoba 和 Ripoll （2004）放宽了“信贷周期”模型中关于消费者偏好和生产

技术的假设，发现抵押物虽然能够放大初始冲击，但放大作用通常较小；而且在冲击的传染

过程中，放大效应和持续效应存在着一定的互补性，放大效应大时持续效应通常较弱。 

“信贷周期”模型中抵押资产与信贷互动的乘数效应的产生和传播有赖于企业之间由于

商品供给而现成的信贷连（Credit Chain）。企业之间由于相互的贸易往来彼此之间形成了复

杂的供给链或供给网，并且存在着相互借贷（如应收债款），当一家企业遭受顾客违约时就有

可能面临流动性短缺的问题，从而对它自己的供应商违约；这一系列的违约会通过供应链传

播初始冲击，并最终放大初始冲击，因为随着违约链的不断发展，初始违约企业的顾客自身

也会无能偿还他们的债务，从而会开始新一轮的违约。信贷的供应链波动机制是 Kiyotaki 和 

Moore（1997b）最早提出的，基于的是局部均衡分析，此后 Cardoso-Lecourtois（2004）以及

Boissay（2006）在一般均衡分析的框架下对这一传播和放大机制进行了扩展。顾客遭受的冲

击除了沿供应链向其供应商传导外，企业之间的贸易信贷（Trade Credit）也会传导客户遭受

的初始冲击，因为顾客的供应商面临流动性问题时会缩减其对客户的贸易信贷（Coricelli and 

Masten，2004），或者选择在客户真正违约之前就停止向陷入财务困境的客户提供贸易信贷。 

在“信贷周期”理论中，青泷信宏非常强调银行信贷的杠杆效应，在经济上升阶段促进

企业和经济更快地发展，而在经济下沉阶段推动企业生产更快地缩减，经济更快衰退。其实，

这种杠杆效应也是相互的，信贷对资产价格和投资波动有放大作用，同时资产价格的波动也

会不断收缩或者扩张企业的信贷约束。这种互动关系，就像两根绳子螺旋式地交集在一起，

此时刻意地去分别冲击最初引起那跟绳子发生变化并没有太大的意义。 

（3）两者的共同缺陷 

“金融加速因子”和“信贷周期”都考察了信贷需求者之间的异质性，而都假设信贷的

供给方（中介方）是匿名同质的，没有考察信贷供给的银行之间的差异，而现实情况却是不

同的银行对于不同的信贷需求者信息的掌握情况是不同的。这种假设可以引申为，信贷合约

可以在贷款者（比如银行）彼此之间自由交易，因为信贷合约的价值等于抵押资产的价值，

而抵押资产是由市场来定价的。不过，现实中信贷合约只是小规模地进行贴现或者回购，而

且不同合约的价值不仅受债务人经营状况的影响，还会受到出让人资信状况的影响。 

5.金融脆弱性假说中的信贷波动机制 

在资本主义的经济中，资本积累必然会伴随着当前货币与未来货币之间的交换，投融资

活动将过去、现在和未来联系在了一起，而金融不稳定也是在这种投融资活动中演化出来的。

金融不稳定假说包含着两个基本命题：第一个是，经济在某些融资机制下是稳定的，而在另

一些融资机制下却是不稳定的；第二个是，随着持久繁荣的结束，经济将会经历有利于体系
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稳定的金融关系装变成有利于系统不稳定的金融关系（Minsky，1992）。这两个命题揭示出，

资本主义经济有着内在和本质的不稳定性，而金融脆弱性的产生过程是天然的和内生的

（Minsky，1986）。资本主义经济由于其投资和融资过程中引入了大量内生的不稳定因素而

存在着天然的缺陷，具体表现为：盈利依靠投资、偿还企业债务依靠盈利、投资依赖于获得

外部融资。资本主义的不稳定，其核心在于它是一个“融资（过去）—投资（现在）—盈利

（未来）”捆绑在一起的资本积累体系。 

金融脆弱性的发生机制有赖于明斯基根据经济主体的运营现金流-债务关系将融资结构

划分为三个类别：对冲性融资（Hedge Finance）24、投机性融资（Speculative Finance）和庞

氏融资（Ponzi Finance）25（Minsky，1986）。在经济长期繁荣发展的过程中，整个经济体将

会从对冲性融资占据主导地位的融资结构向投机性融资和庞氏融资“大跃进”，这一转变过程

是受良好的投资利润预期牵引的；而且，如果投机性融资主导的经济此时又处于通货膨胀，

政策当局试图实施紧缩性的货币政策来消除通胀，那么投机性融资的主体将会转变成庞氏融

资主体，而庞氏融资主体的净值将会很快地蒸发；最终，现金流短缺的经济主体将会被迫出

售资产来偿还债务，从而极有可能导致资产价值的崩溃。经济将会在稳健和脆弱的融资结构

之间来回摆动，而金融危机暴发的前提是不稳定的融资结构占据主导的融资结构。概括而言，

金融脆弱性假说中的信贷内生波动过程是：经济长期繁荣发展→对冲性融资主导的融资结构

追逐利润

 投机性融资主导的融资结构（信贷扩张）→通货膨胀→负面冲击→价格下跌→庞氏融

资主导的融资结构→变卖资产抵债（信贷紧缩）→资产价值崩溃、金融危机（信贷瘫痪）26。

在在经济扩张时期，资本的需求价格相对于投资产出的供给价格会上升，不仅增加了投资的

利润，还会扩大经济主体从银行和金融市场融取的资金，借款人和银行都变得非常有信心，

即使投资的现金流预测出现错误也很难被发现，在经济扩张期这种追逐利润的投融资行为会

缓慢地侵蚀“安全边界（Margins of Safety）”（Kregel，1997），最终造成金融体系的脆弱性。

概括而言，明斯基眼中的金融脆弱性取决于：（1）经济的融资结构，即对冲性融资、投机性

融资和庞氏融资的构成比例；（2）资产组合的流动性；（3）正在进行的投资其资金有多少是

来自债务融资（Davis，1992）。 

在明斯基的金融脆弱性假说中，经济的发展是一个“融资→投资→盈利→偿债”按时序

不断循环的过程，盈利预期诱使经济主体扩大投资，投资扩张寻求外部融资支持，同时未来

盈利实现是偿还前期融资的保证，进而是上述循环不断持续的基础；当前期的盈利预期和未

                                                        
24 对于“Hedge Finance”，国内大都按字面翻译为“对冲性融资”，但其内在的含义应该是稳健性融资或者安

全性融资。 
25 对冲性融资的主体从资本资产或者投资中期望获得的现金流除了满足现在和未来的债务本息的偿还外还

有剩余；投机性融资的主体预期从营运资本中获取的现金流会在某段时期（特别是投资后的近期）少于债务

的偿还承诺（比如可以偿还债务利息，却无力偿还本金），需要对他们的债务“滚动翻新（roll over）”（即借

新债还旧债，或者利用短期融资为其长期头寸融资），其实银行本身就是这种融资主体的典型代表；庞氏融

资的主体的运营现金流不足以偿还债务本金或者利息，需要重新借债或者变卖资产才能履行债务合约，这种

融资通常与边缘性的或者欺诈性的融资活动联系在一起。 
26 被称作“明斯基时刻（Minsky Moment）”。 
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来的盈利实现出现落差时，前期融资偿还压力显现，这一方面使得贷款者的贷款意愿下降，

另一方面使得借款投资/投机者偿还压力大增，从而抛售投资资产，资本和商品价格由此进入

“债务通货紧缩”式的下跌，投资者的财务状况和现金流由此不断恶化，情况严重时引发金

融和经济危机。明斯基（1986）对金融脆弱性显现和融资结构“去稳健”的过程虽然做了一

定的描述性分析，但并没有涉及其中的形成机制。对于金融脆弱性的形成机制，两个关键的

问题是，投资者为什么会看似“不理性”地不断扩大财务杠杆？在遭受负面冲击后，金融崩

溃的过程又是怎样的？ 

投资者为什么会看似“不理性”地不断扩大财务杠杆？其原因可能是多方面的。在明斯

基看来，投资的融资结构逐渐从对冲性融资向投机性和庞氏融资主导的融资结构转变的主要

诱因是对利润的乐观预期。如果经济形势持续走好，那么未来的盈利就表明投资者起初的债

务融资是正确的，而财务杠杆又会放大投资者获取的收益，这会促使投资者不断扩大财务杠

杆以获取更大的投资或投机收益；在每次的投资收益偿还完债务本息后，投资者的现金留存

会增加，在下次债务融资和投资之前投资者的资产负债表及其财务状况也会得到改善，这会

在降低投资者外部融资（如信贷）中介成本的同时，扩大投资者的信贷获取额，并且提高投

资者进行资本投资的积极性27；现金流和财务状况的改善还会促使银行等资金供给者在不恶

化债务质量的前提下不断扩大资金的供给。只要预期利润在未来得到了实现，“融资→投资→

盈利→偿债”就会不断循环发展下去，投资者的财务杠杆也会因此不断扩大，因为只要因项

目失败或者企业破产而遭受的惩罚不要太高，投资者就会有激励不断进行高风险的投资，风

险也因此不断积聚（Jensen and Meckling，1976）；从融资的角度来说，净值较低的投资者进

行投资时通常对外部融资的依赖较重，这会提高投资的中介成本，而较高的中介成本反过来

又会导致低效率或者无效率的投资（过分地追求高风险的项目），资源配置不合理，金融不稳

定性不断积累（Bernanke and Gertler，1990）。 

对与债务不断积累，也可以基于高杠杆对企业效率的影响做出解释。Jensen（1986）在

分析出企业的资本结构会影响企业的管理决策进而影响企业的效率后，进一步提出了“自由

现金流理论（Free Cash Flow Theory）”，认为较高的债务水平将会改善企业的经营状况。Jensen

认为，成熟、现金充裕企业的管理者在没有真正好的渠道投资现金流的情况下，可能会浪费

这些盈余的现金流将企业的业务范围扩张到自身并不专业和充分了解的领域；而高杠杆企业

的现金流由于被用于支付利息从而会增加企业的价值。“自由现金流理论”得出的结论与股票

市场的表现在一定程度上是一致的，当一个企业发布财务重组或者杠杆收购（Leveraged 

Buyout）的公告后，其股票通常都会大幅上涨；James（1987）、Lummer 和 McConnell（1989）

也都指出，银行贷款协议很可能意味着银行贷款人员对公司商业计划的赞同，对协议发布公

告会促使公司股价的上涨。但是，对“自由现金流理论”进行实证检验并不容易，因为难以

对财务重组和其它方式提升的企业效率进行区分。但是，Lichtenberg 和 Siegel（1990a，1990b）

                                                        
27 Fazzari and Athey（1987）、Calomiris and Hubbard（1991）、Whited（1992）、Hubbard and Kashyap（1992）
等的研究为此提供了证据。 
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的研究还为“自由现金流理论”的结论提供了些许证据，她们的研究发现，通过对行政管理

进行流水化的运作，经历过杠杆收购的企业通常都会在经营效率方面获得一些改善。但是，

Jensen 的“自由现金流理论”并没有考虑他之前对代理成本的讨论，这两者得出的结论并不

一致；而且，随着金融体系的发展和银行在资金供给方面遭受的竞争日益激烈，银行贷款协

议公告带给企业的异常收益正在逐渐减弱（Berry 等，2006）。  

此外，根据 MM 第二定理（Modigliani and Miller，1963），债务融资比例不断提高还可

能包含有债务融资税盾效应的推动，因为在存在企业税的情况下，企业价值是财务杠杆的增

函数。所有这些解释虽然并不都是针对明斯基金融不稳定假说中融资结构变化提出的，但无

疑都丰富了我们对于债务不断扩张、融资结构不断恶化的认识。 

当经济由于投资膨胀而陷入投机性融资和旁氏融资主导的融资结构，尚若遭受负面冲击，

信贷崩溃的过程又是怎样的？受利润的驱使，伴随“融资→投资→盈利→偿债”循环的是投

资者投资和融资规模的不断增加，在每次新的投融资之后财务杠杆都会上升，投资者的自有

资金和流动资产相对于信贷等外部融资的比例不断降低，其结果便是投资者外部融资的约束

不断增加，其投资支出对投资收益愈发敏感，债务偿还也是如此；同时，如上所说，投资者

的高风险投资和无效率的投资会随着财务杠杆上升而不断增加。在这种情况下，不管经济遭

受什么样的负面冲击而使需求下降时，投资收益将会下降，存货增加，财务状况在财务杠杆

的作用下加速恶化，表现在融资方面就是投资者的融资成本（包括利率和各种中介成本）的

上升（Bernanke and Getler，1989；Hardouvelis and Wizman，1992），资产价格的下跌或者担

保资产价值的下降则会直接缩减了投资者的融资额（Kiyotaki and Moore，1997）），这些都会

恶化经济衰退期间的信贷收缩（Bernanke and Lown，1991），从而进一步传递和放大初始的

负面冲击；最终，供求双方因素致使金融体系陷入类似“信贷紧缩”的境地，严重的还可能

爆发金融和经济危机。 

此外，Boyor 等（2004）对融资—投资—危机之间转变做了详细的分析，对明斯基金融

不稳定的形成机制提供了补充28。如下图所示，Boyor 等的研究指明了乐观情绪、信心状况以

及经济主体的融资行为如何引致金融脆弱性周期性的出现：乐观情绪会引导更多的风险投资，

导致金融脆弱性显现以及违约；对风险投资的重新评价是金融脆弱性的一个转折点，如果信

心恢复，那么乐观情绪又会重新恢复，进而导致下一个脆弱周期的发生。 

                                                        
28 在 Boyor 等看来，要理解将来一系列危机的发展过程，起点认识非常重要。一是金融市场信息不对称的存

在，这揭示了市场配置的无效率，并加强了不确定性；二是风险承担行为的顺周期性，这时最近大多数危机

爆发的主要根源之一；三是财务因素，通过金融加速因子，这一因素在危机的形成机制中发挥了重要作用；

四是银行体系在金融危机的形成机制中发挥了决定性的作用；五是严重的系统性危机可能与宏观经济体制不

相干；六是要处理好国内金融机构与国际金融机构的兼容性；六是金融产品的创新和金融运营的国际化是决

定金融不稳定转化的重要因素。摘自 Martha（2008），P11-12。 
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注：图中虚线圈覆盖的就是脆弱性阶段。资料来源：摘自 Martha（2008），P12。 

图 1    金融脆弱性周期 

 

对于金融危机循环出现的原因，明斯基认为：“一个是代际遗忘，即在逐利本性的驱使下，

今天的贷款人忘记了过去的痛苦经历；二是迫于竞争压力和市场份额的争夺，贷款人会做出

许多不审慎的贷款决策，否则就会失去市场和盈利机会。”29在分析金融脆弱性的形成机制时，

明斯基强调的是从借款人的角度来分析信贷扩张造成整个经济融资结构的变化，但在分析金

融脆弱性周期性出现的原因时，却是从贷款人的角度来展开的，有“错位”之嫌。 

可以看出，在信贷波动方面，明斯基与其它的主流经济学家的观点明显不同。正如

Fazzari(1999)指出的，在主流经济学的研究中，金融起到了传播波动的作用，研究金融的作

用是用以解释为什么波动是真实存在的。但在明斯基的研究中，金融不仅传播经济波动，而

且就是经济波动的源头，经济的发展并不依靠外生的冲击来产生剧烈程度不同的商业周期。

相对于传统的货币数量理论假设银行只是充当交易媒介，金融不稳定假说将银行业务视为寻

求利润的行为。 

6.“资产负债表”衰退中的信贷波动机制 

资本市场或者不动产市场的泡沫破裂后，经济主体（主要是企业）的资产负债表由于资

产大幅缩水而失衡，负债大幅超出资产的市场价值，也就说企业已经在技术上破产，大部分

企业的经营目标在这种情况下会从 “利润最大会”转向“债务最小化”（即主动地减少信贷

需求或者信贷需求降为零），以修复受损的资产负债表30，从而从需求侧带动信贷不断收缩31，

“资产负债表”衰退所刻画的信贷波动是“衰退期的信贷缩减”。 

在 “资产负债表”衰退分析框架下，经济波动具有“阴阳”周期性：（1）紧缩的货币政

策或者自身过度膨胀导致泡沫破裂；（2）资产价格的暴跌使得企业资不抵债，进而迫使企业

的经营模式从“利润最大化”转向“债务最小化”，经济陷入“资产负债表”式衰退；（3）企

业等私营部门紧缩现金需求，货币政策失灵，政府依靠财政政策维持总需求；（4）企业逐渐

                                                        
29 陈雨露和汪昌云（2006）P247。 
30 Koo 将企业的这种情形描述成患上了“债务抵触综合症”。（Koo（2008）中译本 P130） 
31 在经济遭受这种“资产负债表”式的衰退期间，即使实施增加货币投入、降低利率等宽松的货币政策，债务

沉重的企业也不会因为贷款环境宽松或者贷款成本低而继续借贷，而是尽快偿还债务。 
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完成债务偿还，“资产负债表”式衰退结束，但是债务抵触情绪的持续使得利率仍将低迷，不

过由于企业此后由于可以将原本偿还债务的资金用于投资，经济会逐渐回升；（5）企业的借

贷抵触情绪逐渐消退，开始积极的借贷；（6）私营部门的资金需求恢复，货币政策再次有效，

而财政预算赤字开始产生挤出效应；（7）货币政策取代财政政策成为经济的主要调控工具；

（8）经济日趋繁荣，私营部门找回自信，恢复自信；（9）过度自信引发下一轮经济泡沫。其

中，（1）到（4）阶段属于经济周期的“阴”极，而（5）到（9）阶段构成了“阳”极。“阴”

极和“阳”极最主要的区别在于私营部门的财务状况，私营部门在“阳”极时资产负债表表

现良好，信贷需求旺盛，资产价格高企；而在“阴”极时，面临资产价格暴跌带来的资产负

债表问题，将会极力偿还和缩减债务以修复资产负债表。32 

从发生过程来看，Koo 的“资产负债表”衰退理论和费雪的“债务通货紧缩”理论有着

相同的要素，都包含有资产价格泡沫、过度借贷、价格紧缩、信贷紧缩等要素，但两者在实

质上却存在着诸多不同。（1）两者虽然都以经济衰退作为分析的主要对象，但是 Koo 鲜明地

指出企业此时的经营目标是“债务最小化”，而费雪默认了企业“利润最大化”的经营目标；

（2）两者都以债务偿还作为出发点，但费雪认为企业的抛售行为造成的价格下跌才是问题的

根源，价格的下跌造成了银行信贷供给的紧缩，而 Koo 则认为根源在于企业信贷需求的锐减。

33（3）在政策建议上，费雪由于认为货币紧缩和价格下跌造成了通货紧缩，所以主张实施宽

松的货币政策以让通过再膨胀34，而 Koo 则认为，在经济衰退和通货紧缩是由信贷需求不足

造成的情况下35，货币政策是无效的，应该实施积极的财政政策，以帮主企业获取利润偿还

债务，进而摆脱经济衰退。 

事实上，资产负债表衰退中信贷需求的停滞状况与霍特里（1913）提出的“信用僵局”

类似，指的是降低利率不能刺激任何借贷活动。“信用僵局”通常是出现在过度收缩的信贷政

策使得大量企业崩溃的时候，霍特里将其形象地描述为“你可以把马牵到水边，但你不能让

马喝水”，可以看出此处强调的仍然是信贷需求停滞的情况。在这方面，伯南克也从另一个角

度给出同样的解释，经济衰退或者萧条期间，由于高企的信贷中介成本，经济主体会减少或

者拒绝信贷需求（Bernanke，1983），不过在伯南克的分析中，信贷需求的减少起始于信贷供

给方，因为银行调高了信贷中介成本。 

7.信贷波动机制评述 

上述的信贷波动机制理论呈现出了一个多样化的态势，在信贷波动究竟遵循什么样的路

                                                        
32 Koo（2008）中译本 P130-133。 
33 而且在 Koo 看来，费雪将偿债和抛售捆绑起来解释通货紧缩也缺乏现实支持，因为日本虽然在上世纪遭

受了长达十多年的衰退，企业偿债无法避免，但是却并没有发生过抛售现象，甚至连抛售发生的理由都找不

到。（Koo（2008）中译本 P149） 
34 要阻止这种衰退，“只要把价格重新提高到债务余额刚开始收缩时的平均水平，然后把价格维持在这个水

平不变”。摘自 Lars Tvede（2006）中译本 P71。 
35 在经济衰退和通货紧缩有两种类型：一种的产生根源在于信贷供给方行为的转变；另一种是信贷需求方行

为的转变。（Koo（2008）中译本 P150） 
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径上还没有达成一致，争论颇多。但这种多样化的争论背后是否具有某种共性呢？抛开具体

细节，除了顺经济周期性外，这些理论中的信贷波动过程都是类似的。在经济发展或者繁荣

的过程中，由于正的财务杠杆效应，信贷扩张的节奏比基础货币、经济增长的速度更快，价

格迅速上涨，投机猖獗且不断蔓延，企业的资产负债表不断膨胀；而在经济下滑中，财务杠

杆的反向效应就会显现，信贷收缩的节奏比基础货币、经济下滑的速度更快，通货紧缩出现，

那些为卖而买的投机行为迅速消失，企业的资产负债表不断受损；而当经济处于衰退时，信

贷也步入僵局境地，甚至是信贷崩溃，直至总需求升温，企业经营开始有利可赚，资产负债

表逐步修复，信贷需求回稳。也就是说，伴随信贷周期性波动的是“资产负债表膨胀”—“资

产负债表受损”—“资产负债表修复”循环流转，如下图所示，只是每个阶段经历时间的长

短由于实际经济状况及应对政策的不同而有所差异。此外，在经济发展阶段，信贷增长的速

度要快于产出的速度，这一方面可以从“金融深化”的角度进行解释（King 和 Levine，1993；

Levine，1997；Favara，2003），因为发达的金融部门可以促进经济的增长；另一方面，从传

统的加速模型来说，在经济周期性好转阶段，信贷的扩展可能是由于企业投资和运营的资本

需求拉动的。 

 

图 2    信贷波动周期 

 

四、如何应对信贷波动？ 

信贷波动不论起始于外部冲击，还是内生于经济表现，随着经济的发展其周期性已越发

明显，而且每次波动都会给经济发展带来重大影响。在上面的分析中我们多次看到，信贷的

急剧扩张通常会导致投机泛滥、价格急速膨胀、“过度负债”以及资本市场或者整个经济泡沫

高起，而在信贷由于之前的扩张而收缩时，又通常会引致通过紧缩、资产负债表急剧恶化、

资本市场崩溃，甚至会像日本经济上世纪 90 年代遭受的那样，将经济拖入长达十多年的衰退。

因此，如何应对信贷波动成为相关研究不可避免的一个问题，但究竟需不需要干预，应该采

用何种政策干预？ 
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1.干预还是不干预 

不论是后凯尔斯学派还是信息经济学框架下的信贷波动理论，对于信贷波动还是力主进

行政策干预的，而奥地利学派在此问题上仍然坚持他们的“自由经济学”主张。 

在维克赛尔看来，“累积过程”不会一直持续下去，银行的信贷利率具有调节作用，通过

消除“实际利率”和“自然利率”的差距可以避免信贷的大幅波动。 

之后的米塞斯虽然不认同维克赛尔的“累积过程”，但也认为没有必要也无法去干预信贷

的周期性波动。对于费雪的稳定货币供给总量进而稳定物价就能控制信贷扩张，进而保持经

济的稳定增长的政策建议，米塞斯不以为然36。米塞斯认为，从纽科姆方程37 PQMV  的左

边来看，如果货币体系的不稳定（银行体系的极度信贷扩张）已经造成了疯狂，那么这种情

况就亟待解决；但当方程左边的变量开始被纠正的时候，方程右边的变量就会被损害。也就

是说， PQMV  方程表明，经济具有不可调和的不稳定性。他曾对此明确指出，“由信用扩

张带来的经济繁荣最终出现崩溃是无法避免的。能够选择的仅仅是，要么自愿放弃进一步的

信用扩张，使危机早一点到来，要么推迟危机的发生，但整个货币体系都将卷进来并最终爆

发更大的灾难”。此外，“信用扩张确实能导致一时的繁荣，但这种繁荣迟早会归于破灭，导

致新一轮的萧条。财政和货币把戏只能收到表面的一时之效。从长远看它肯定会让国家陷入

更深重的灾难。这种方法对国民福祉的整体损害越严重，人们用不断创造信用编织出来的繁

荣幻觉进行自我欺骗的时间就会越长”38。 

不断爆发的银行危机及经济危机表明，信贷波动不会像维克赛尔所描述的“轻微”振荡，

而信贷波动给经济活动所带来的巨大破坏也似乎否决了米塞斯的“不干预论”。 

2.货币政策还是财政政策 

在应对信贷波动方面，费雪无疑是货币政策的倡导者。在《货币购买力》中，费雪对纽

科姆 1885 年提出的方程通俗化为“货币数量论（即费雪方程）”： PQMV  ，并由此分析出

货币供给的增加首先将会促使经通货膨胀率调整之后的实际利率下跌，从而刺激生产的增加；

但之后却会导致通货膨胀率和实际利率的双重上升。所以在他看来，如果要稳定经济（即上

述方程中的Q ），那么首相要解决的事情就是要稳定价格（即上述方程中的 P ）。稳定价格有

多种途径，比如通过中央银行业务操作来稳定货币供给总量，等等39。对于信贷扩张引发的

“过度负债”，费雪认为解决之道应是实施宽松的货币政策让通货再膨胀40。 

                                                        
36 费雪曾认为 20 实际 20 年代的经济扩张是可以持续的，因为他没有使得消费品价格出现通货膨胀；而米塞

斯坚持认为，由于已经出现了戏剧性的信用扩张或者信用膨胀，经济将会崩溃。（《逃不开的经济周期》P75）
从事后的结果来评价，米塞斯的论断似乎更加贴近现实。 
37 纽科姆的原方程叫“equation of society circulation”： PKRV  ，其中 K 流通的产品数量，P 为实际

的价格，V 为货币数量， R 为货币在一年中流通的平均次数。详见 Newcomb（1911）P329。 
38 米塞斯（2008）P450。 
39 费雪在 1920 年出版《稳定美元》后，将感兴趣的读者组建了一个“稳定货币联盟”，后来此联盟中的一些

成员提出了稳定价格的“美元补偿计划”：价格每上涨 1%，美元也应该按照 1%的幅度重新估值，而一旦价格

价格下跌 1%，美元也随之贬值 1%。（《逃不开的经济周期》P71） 
40 费雪在书中写道：“要停止或者阻断这种萧条，在经济上总是有可能的：只要把价格重新提高到债务余额
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信息经济学的信贷波动理论在政策建议上与费雪的见解有所差异，可以分为两部分。首

先，在常规的经济状态下，货币政策除了“利率渠道”（Taylor，1995）和“货币渠道”（Meltzer，

1995）外，还可以“信贷渠道”发挥调控效应（Bernanke and Blinder，1992；Bernanke and Gertler，

1995），这已经得到了许多研究的印证41。但需要说明的是，由于不同的银行在规模和流动性

方面存在差异，货币政策对不同银行的影响会所有差异，流动性较差、规模较小的银行对于

货币政策冲击的反应可能会更大（Kashyap and Stein，2000）；在非金融企业方面，小企业的

经营业绩（比如销售量）与货币供给的联系要大于大企业，银行在紧缩时期对小企业的信贷

量会减少，而对大企业的信贷量可能不降反升（Gertler and Gilchrist，1993，1994）。但是，

当信贷已经紧缩、经济已经陷入衰退时，诉诸于扩大货币供给来增大总需求从而使经济企稳

反弹可能是无效的（Bernanke，1983），应急的政策应该把重点放在如何避免银行等金融机构

的大规模破产可能引致的市场恐慌，保证市场的流动性；或者通过政府扩大财政支出来加大

政府信贷的比例，缓解信贷需求的深度下滑（Koo，2008）。此外，当信贷创造过程不再有效

运转时，货币政策的效应就可能难以显现。当信贷创造过程失灵是由需求疲软引致时，过度

的信贷供给会驱使市场利率不断走低，结果利率指标会夸大货币政策的宽松幅度；而当银行

缺乏资本支持贷款而又不愿意吸收贷款等供给因素引致信贷创造过程失灵时，这会抑制货币

总量，从而夸大货币政策紧缩的幅度，这两种情况都在最近的经济衰退中出现过（Bernanke，

1993）。其次，信息经济学下的信贷理论还强调改善银行体系的监管制度和最后贷款人制度，

其政策建议的核心在于减少信息不对称问题。这些政策建议包括，加大监管资源投入、加强

会计和信息披露、监管的及时矫正行动、提高银行监管机构的独立性、强化监管机构的责任、

监管要与金融自由化保持一致等提高银行监管方面的建议（Mishkin，1997）。相对于第一种

的事后应对政策，第二种则属于事前防范。 

与费雪针对“债务-通货紧缩”的政策建议不同，Koo（2008）认为在经济衰退和通货紧

缩是由信贷需求不足造成的“资产负债表衰退”期间42，因为企业急于偿还信贷等债务，私

营部门资金需求消失使得货币政策失灵。由于政府无法命令企业停止修复资产负债表，从而

必须借入并花费私营部门的储蓄，只有如此才能使个人储蓄和企业偿债资金重新进入循环之

中，所以实施扩张的财政政策是促使经济走出信贷僵局重新发展的必然选择。对于经济处于

Koo 提出的“资产负债表”衰退相似境地的“信用僵局”，霍特里（1913）却认为政府唯一能

做的事情就是通过各种渠道增加货币供给，这显然不同于 Koo，也与信贷需求不足这一根源

不相应。 

在金融不稳定假说的理论框架下，信贷波动的根源在于经济制度，因此明斯基认为相对

于“做什么”，更多关注的应该是“怎么做”，其相关的政策建议大都是关于制度改革方面的。

                                                                                                                                                              
刚开始收缩时的平均水平，然后把价格维持在这个水平不变”。（摘自《逃不开的经济周期》P71）   
41 Kashyap and Stein（2000）、Ashcraft（2006）、Boháček 和 Mendizábal（2007）的研究对货币政策传导的“信

贷渠道”提供了证据。 
42 经济衰退和通货紧缩有两种类型：一种的产生根源在于信贷供给方行为的转变；另一种是信贷需求方行为

的转变。Koo（2008）中译本 P150。 
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在财政政策方面，明斯基认为需要一个“大政府”在信贷紧缩、经济滑向深度衰退的时期通

过大规模的财政赤字来维持或者增加企业的利润，利润维持了，就会摆脱“信贷崩溃”或者

“信用僵局”的局面，产出和就业就会得以维持，而不必培育在衰退期通过维持价格来保护

利润的市场支配力；应该取消企业所得税，从而消除因较高的企业所得税而形成的债务融资

偏好倾向，减弱企业增强不稳定性的力量；而在货币政策方面，中央银行的职责不局限在监

管成员银行和控制货币供给方面，作为最后贷款人，还必须确保在关键时候对银行等金融机

构的资金供给不会因为恐慌而中断，要明确其保护金融市场的职能。而在履行最后贷款人的

职能上，中央银行既需要使某些产业中的特定企业和部门破产，又要确保总体可获得的融资

不崩溃。（Minsky，1986）在关于中央银行如何履行最后贷款人的职能上，金德尔伯格（2000）

非常赞同明斯基的观点，认为中央银行履行最后贷款人职能是必要的，但是它要使得市场对

于援助能否及时到来，或者是否有援助赶到怀疑，以向银行等金融中介灌输审慎经营的思想。 

此外，在信贷波动对经济的影响被认识的同时，经济理论研究遇到了另外一个难题，并

引起了新的争论，即货币政策实施是关注于银行资产负债表负债方的货币供给还是资产方的

信贷？Bernanke 和 Blinder（1988）在 IS-LM 模型的基础上建立的 CC-LM 分析框架表明货币

政策的实施对两者都会产生影响，瞿强（2007）的一篇关于货币政策困境的综述性论文对这

一问题做了较为系统的分析，限于篇幅，在此不展开介绍。 

3.信贷波动应对政策评述 

虽然在信贷波动是否需要干预这个问题上，理论上还并没完全达成共识，但最近的研究

大都倾向于支持“干预论”；而且随着经济的不断发展，信贷波动对经济活动的破坏力在一次

又一次的经济危机中不断显现，对“干预论”也提供了现实证据。在采用何种应对政策方面，

虽然也未形成一致，但是不论是财政政策的倡导者还是货币政策的倡导者，在目的上还是趋

向于同一方向，即在信贷扩张阶段要抑制信贷的过快扩张，在信贷收缩阶段需要减缓信贷的

收缩节奏甚至崩溃，而在经济陷入信贷陷阱后，需要尽量缩短这种状况的持续时间。 

 

图 3    应对信贷波动的政策选择 

 

不过值得一提的是，每次信贷波动都有其独特的现实经济环境，在决策是否干预以及如
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何干预之前，需要理清是什么因素促发了信贷波动，以及信贷波动是由供给方还是需求方主

导的，否则政策的实施就像是在“推绳子”，难以发挥作用。如上图所示，从货币数量方程来

看，如果中央银行需要降低货币供给和信贷供给，其调控方向将会努力降低基础货币M 的投

放，但商业银行可能会通过提高信贷资金的流转速度V ，从而使央行的政策失效；而如果经

济衰退已使信贷陷入了“僵局”，实施扩张的货币政策可能像在“推绳子”，此时吸取 Koo（2008）

的建议，通过扩大财政支出从而扩大政府的信贷需求，进而提高企业的盈利水平，破解信贷

僵局，可能是一种有效的选择。 

五、评论性结论 

在人们对历次经济危机的原因探索中，信贷波动逐渐吸引了理论界和政策层的关注。信

贷在经济活动中是一把“双刃剑”：一方面，信贷的扩张缓解了金融和资金约束，经济的发展

需要信贷的合理扩张；另一方面，信贷急剧扩张最终都将以信贷的收缩甚至崩溃结束，而这

种扩张或收缩都将对经济造成严重的负面影响。 

本文围绕信贷如何波动这一主题，对相关的理论研究做了一个简要综述，讨论了与信贷

波动相关的三个核心问题：信贷是否是内生性的、信贷的波动机制以及如何应对信贷波动。

现有的理论研究目前虽然还没有就信贷波动这三方面的问题完全达成共识，但从这一领域研

究的发展过程可以看出：随着经济和金融体系的发展，首先，虽然关于信贷波动是外在冲击

推动的还是内生性的并没有定论，但是信贷波动与经济波动具有顺周期性、两者在扩张和收

缩上相互推动的观点已逐渐被接受，这种共识在一定程度上说明信贷波动的内生性在不断收

到认可；其次，在波动的过程中，不论是扩张阶段还是收缩阶段，信贷波动的节奏在很多情

况下都要快于总体经济的波动节奏，而且伴随信贷扩张和收缩周期性波动的是“资产负债表

膨胀”—“资产负债表受损”—“资产负债表修复”循环流转；再次，近来的研究成果和一

次次的经济危机都表明，对信贷波动进行干预是有必要的，而且不论采用何种干预政策，总

的目标都是控制信贷的波动节奏，缩短信贷陷阱的持续时间，保持信贷扩展速度和经济发展

的合理需求相一致。 

信贷波动领域的理论研究发展到目前这个阶段，研究方法已非常丰富，取得了不少成果，

但在以下几个方面还存在着不可忽略的缺陷。其一，是信贷的供给方（如银行）还是需求方

引致了信贷波动（特别是信贷衰退或者崩溃）这一问题上还没有定论；其二，在现有的研究

模型中，对信贷需求方的异质性做了较为充分的分析，但是基本上都忽略了信贷供给方的异

质性，即使抛弃信贷利率上的差异，从信息不对称的角度来说，不同银行对同一客户的信贷

也是各异的；其三，已有信贷波动理论的研究对象大都局限在银行信贷上，对商业票据市场、

大额可转让订单市场等其它信贷市场的关注较少，对民间信贷的研究更是难觅踪迹，至于各

信贷市场波动方面的相互关系则基本不在已有研究的考虑之列，而这些问题对于全面认识信

贷波动及其影响无疑是不可或缺的；此外，也就是最重要的一点，在对银行等中介机构的这
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一定义的理解上，“银行是一个主要从事吸收存款和发放贷款的机构”（Freixas and Rochet，

2008）43，现有的研究在研究的过程中都潜移默化地将银行“吸收存款和发放贷款”假定成

了“先吸收存款，后发放贷款”，这种假定在银行业发展的早期无疑是符合现实情况的，但是

随着金融体系的发展，“先吸收存款，后发放贷款”显然已经不是银行必须遵循的经营模式了。

采用资产证券化和贷款销售方式的“资产负债表外信贷（Off-Balance-Sheet Credit）”在一定

程度上改变了银行“先吸收存款，后发放贷款”的信贷模式，也在一定程度上放宽了银行信

贷的资本约束和准备金约束。44在次贷危机中，商业银行贷款的证券化以及贷款销售就已经

不属于“先吸收存款，后发放贷款”的信贷模式。如果要“透视”信贷波动及其影响，这些

问题在以后的研究中亟待解决。 

信贷波动相关理论研究的争论及发展进程表明，现有研究对于“信贷如何波动”这一问

题还“消化不良”，需要针对已有研究的缺陷继续深入研究。而此次次贷危机所揭示的信贷持

续扩张及其后的信贷崩溃所造成巨大破坏性影响表明，对信贷波动相关问题的全面认识和深

入研究亟不可待。 
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